








Jamshidian  1997,  Miltersen,  Sandmann  &  Sondermann  1997)  has  gained  acceptance  as  a 
practical and versatile model of interest rate dynamics. Based within a HJM (Heath, Jarrow & 
Morton,  1992)  framework,  the  model  concentrates  on  describing  market  observable  forward 
























































() () k j i i i x t T t , , ' , ' , γ γ γ = =  for  [ ) j j t t t , 1 − ∈ ,  [ ) k k x x x , 1 − ∈  
where  t T x − =  is forward time and  j t ,  cal n j ,..., 1 = , and  k x ,  for n k ,..., 1 =  define respectively 
the calendar and forward time intervals for which the piece-wise constant volatility applies. For a 




Pedersen reduces the number of parameters by specifying the volatility in terms of a  for cal n n ×  
matrix (termed the volatility grid) and a  for for n n ×  matrix of yield curve correlations. Thus the 
volatility grid allows for the specification of both calendar and forward time dependence, while 
correlation is assumed to be constant. The correlations are exogenous inputs, typically 
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  1  20.0  20.2 
  2  18.9  18.2 
  3  17.0  17.0 
Caps  4  15.6  16.2 
  5  14.8  15.5 
  7  13.8  14.3 
  10  13.1  13.1 
  0.25/1  23.6  23.5 
  0.25/2  23.9  23.7 
  0.25/3  24.2  24.1 
  0.25/4  23.4  23.4 
  0.25/5  22.6  22.4 
  0.25/7  20.5  20.5 
  0.5/1  20.7  20.8 
  0.5/2  20.6  20.6 
  0.5/3  20.5  20.6 
  0.5/4  20.0  20.1 
  0.5/5  19.5  19.4 
  0.5/7  18.2  18.1 
  1/1  18.4  18.4 
Swap-  1/2  18.4  18.5 
tions  1/3  18.3  18.3 
  1/4  17.8  18.0 
  1/5  17.3  17.4 
  1/7  16.2  16.3 
  2/1  17.7  17.1 
  2/2  17.6  17.4 
  2/3  17.5  17.3 
  2/4  17.1  17.1 
  2/5  16.6  16.5 
  2/7  15.5  15.6 
  3/1  16.1  15.8 
  3/2  16.0  15.8 
  3/3  16.0  15.6 
  3/4  15.6  15.3 
  3/5  15.1  14.9 









Strike (bp)  Perfect  Histo-rical  Low 
-130  $22.90  $32.10  $42.20 
-105  $4.90  $17.60  $28.60 
-80  $0.10  $8.00  $18.20 
 
LIBOR / swap rate spread option prices for the three different calibrations to the same 
cap and swaption data. The results are presented for three different strikes (in-, at- and 
out-of-the-money). Based on a one-year option between a 3 month LIBOR and a 3 year 
swap rate, with initial forward values of 5.016% and 6.064% respectively.  The option 
pays one dollar for each basis point that the difference (LIBOR ñ Swap Rate) exceeds 
the strike. 
 
 